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　　The purpose of this paper is to clarify the relationship between the 
equipment investment of small and medium-sized enterprises and the 
business cycle. To do this, I ﬁrst ﬁnd out the appropriate indexes for the 
business cycle in Japan, and then apply the Granger causality test to them. 
The results show that the equipment investment of small and medium-sized 
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年第 4四半期から 2006年第 4四半期までの推移を示している1)。グラフから
も明らかなように、中小企業の従業員数の割合は年々増加している。全期間



































































































率の 1954年第 4四半期から 2006年第 4四半期までの推移を示している2)。
グラフによると、中小企業の設備投資額比率は年々上昇してきており、全期






























　このことを参考にして、戦後日本の景気循環 ( マイナーサイクル ) は実質
GDP5期移動平均の動きによって表せると考えられる。
　図 3.1は当期を含めた実質 GDP成長率 5期移動平均の推移である。景気
3)　 吉田・永山・森本 (1999、p98)。ただし、平成不況の回復過程においては特異性がみられ、
一概にこのような動きをしたとは言えないと述べている。






































































































































































































































































































































































80Ⅰ 0 - -1 83Ⅰ -1 -1 0
85Ⅱ 0 0 0 86Ⅳ -1 0 -1
91Ⅰ -1 -1 -2 93Ⅳ +1 0 +2
97Ⅱ -1 -1 0 99Ⅰ -1 -1 +1



















t＋ 8 0.502 0.087 0.564
t＋ 7 0.546 0.115 0.622
t＋ 6 0.587 0.146 0.674
t＋ 5 0.624 0.176 0.721
t＋ 4 0.657 0.203 0.758
t＋ 3 0.687 0.225 0.784
t＋ 2 0.713 0.241 0.796
t＋ 1 0.732 0.253 0.794
t 0.743 0.261 0.777
t－ 1 0.744 0.261 0.744
t－ 2 0.737 0.250 0.699 
t－ 3 0.726 0.225 0.641
t－ 4 0.713 0.182 0.575
t－ 5 0.699 0.121 0.502
t－ 6 0.688 0.048 0.425
t－ 7 0.680 -0.030 0.350
t－ 8 0.677 -0.107 0.279
29
藤岡：中小企業設備投資と景気変動の関係


















　　Xt = α11 + α12,1Xt−1 + α13,1IMt−1 + α14,1IBt−1 + e1t  (4.1)
　　IMt = α21 + α22,1Xt−1 + α23,1IMt−1 + α24,1IBt−1 + e2t  (4.2)
　　IBt = α31 + α32,1Xt−1 + α33,1IMt−1 + α34,1IBt−1 + e3t  (4.3)
とすると、Granger因果性のテストは次のようにして行う。3変量 VAR(p)
プロセスにより、



























































　　α13,1 = α23,1 = α33,1 = · · · = α33,p = 0  (4.5)
の時に限り、 IMtはXtの Granger因果ではないことを示すことができる。
　なお、2.2節の時差相関テストから、本稿ではラグを 1期とするので、
p = 1とする。この検定は、通常の推計式とα13,1 = 0という制約を付けた場
合の推計式を使う。 IMtのXtへの因果関係をみる場合、次式のようになる。
　　Xt = α11 + α12,1Xt−1 + α13,1IMt−1 + α14,1IBt−1 + e1t  (4.6)





USSR/(T − n− 1)  (4.8)
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C -0.015619 (-1.23) 0.90462
CT -0.035510 (-1.35) 0.87621
１階階差
C -0.662484 (-7.05) 0.00000




C -0.049388 (-1.80) 0.70459
CT -0.050272 (-1.44) 0.84904
１階階差
C -0.473738 (-5.68) 0.00001




C -0.011192 (-0.68) 0.97455
CT -0.957879 (-0.57) 0.98036
１階階差
C -0.151166 (-2.81) 0.19441
CT -0.151904 (-2.80) 0.19639
2階階差
C -1.03521 (-10.12) 0.00000




C -0.020713 (-1.55) 0.81229
CT -0.014591 (-1.00) 0.94467
１階階差
C -0.127197 (-2.57) 0.29444
CT -0.129189 (-2.56) 0.29774
2階階差
C -0.668029 (-6.95) 0.00000




C -0.021622 (-2.32) 0.42206
CT -0.012479 (-1.02) 0.94094
１階階差
C -0.065531 (-1.81) 0.70056
CT -0.061487 (-1.63) 0.77885
2階階差
C -0.617739 (-6.57) 0.00000
CT -0.621424 (-6.56) 0.00000
注　・DF：Dickey-Fuller Test
　　・C：定数項を加えた場合、CT：定数項・タイムトレンドを加えた場合
　　・t-statの 10％臨界点 ( 標本数＝ 100)：C＝ -2.60、CT＝ -3.51
　　・臨界点は Dickey(1975) による
